

















　2019 年末に中国湖北省武漢市で発生した新型コロナウイルス 1 感染症は、グローバルな
人の移動を背景に急速に拡散した。新型コロナウイルスの世界的な感染拡大から、多くの国
では、ロックダウンなどにより、経済活動を停止させて感染拡大防止を優先させた結果、歴
史的な景気の落ち込みが起きてコロナ危機 2 ともいわれている。2020 年 6 月の日銀短観 3 に
よれば、大企業製造業の景況感を示す業況判断指数 DI の悪化幅は、リーマンショック後の
2009 年 3 月に次ぐものとなり 4、2020 年 7 月 14・15 両日に開催された日銀の金融政策決定
会合 5 でも、経済情勢に関する意見では「わが国の景気は、経済活動は徐々に再開している
が、内外で新型コロナウイルス感染症の影響が引き続きみられるもとで、きわめて厳しい状
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経済産業研究所 RIETI Policy Discussion Paper（2020 年）2 ～ 3 頁）。
 https：//www.rieti.go.jp/jp/publications/summary/20050015.html 参照年月日 2020 年 6 月 21 日。
3  日本銀行調査統計局「第 185 回全国企業短期経済観測調査」回答期間 2020 年 5 月 28 日～ 6 月 30 日発表 2020 年 7 月 1 日。
 https：//www.boj.or.jp/statistics/tk/yoshi/tk2006.htm/ 参照年月日 2020 年 7 月 5 日。
4  三菱 UFJ リサーチ & コンサルティング「経済レポート日銀短観（2020 年 6 月調査）結果」
 https：//www.murc.jp/wp-content/uploads/2020/07/tankan_res_2006.pdf 参照年月日 2020 年 7 月 5 日。
 大和総研「Indicators Update 2020 年 6 月日銀短観」
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5  日本銀行「当面の金融政策運営について」2020 年 7 月 15 日政策委員会・金融政策決定会合決定
 https：//www.boj.or.jp/announcements/release_2020/k200715a.pdf 参照年月日 2020 年 8 月 2 日。
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6  日本銀行「経済・物価情勢の展望（2020 年 7 月）」https：//www.boj.or.jp/mopo/outlook/gor2007b.pdf 参照年月日 2020
年 8 月 2 日。
 日本銀行「金融政策決定会合における主な意見（2020 年 7 月 14、15 日開催分）」









//www.mof.go.jp/pri/publication/research_paper_staff_report/staff01.pdf 参照年月日 2020 年 5 月 21 日。
8  労働組合の中央組織である連合の神津里季生会長は、「大企業では、将来の危機を理由に、内部留保を積み上げてき
た。今回の新型コロナ拡大という危機にその内部留保を活用すべきだ。」と発言している。2020 年 3 月 2 日 SankeiBiz
「将来危機へ積み上げた内部留保の活用を－春闘で労組側主張」https：//www.sankeibiz.jp/macro/news/200302/
mca2003021917014-n1.htm 参照年月日 2020 年 5 月 21 日。






















目の掲載のないもの 16 と掲載のあるもの 17 があり、一部のものには内部留保を現金や預金の
10  本調査には、営利法人等を調査対象としたその年度における確定決算の計数を調査する「年次別調査」（昭和 23 年調査開
始）と、資本金、出資金又は基金 1,000 万円以上の営利法人等を調査対象とした四半期ごとに仮決算計数を調査する「四
半期別調査」（昭和 25 年 1 ～ 3 月期調査開始）があり、全国の財務局及び財務事務所等を通じて調査票を郵送し、自計記
入を依頼する方法により調査を行っている。調査の結果は、「年次別調査」は 9 月に、「四半期別調査」は 3 月、6 月、9 月、
12 月に発表を行っている。
11  財務総合政策研究所ホームページアドレス https：//www.mof.go.jp/pri/index.htm 参照年月日 2020 年 11 月 21 日。
12  2000 ～ 2018 年度までの資本金 10 億円以上の金融業・保険業を除く全産業で、内部留保は 163 兆 142 億円増加するとと
もに負債・資本総額に占める比率は 14.8％から 27.0％へと増加したが、現預金と短期保有有価証券の合計は 14 兆 6124 億
円の増加で総資産に占める比率は 10.7％から 8.3％へと低下したとの分析がある。2019 年 12 月 9 日ピクテ投信投資顧問
「PICTET マーケットレポート・Deep Insight【第 43 回】見当違いな議論も…企業の「内部留保」、真の問題点」https：
//gentosha-go.com/articles/-/24545 参照年月日 2020 年 5 月 26 日。
13  株式会社の計算（会計）の観点からは、売上げから原価・費用・損益・税金を差し引いたものが当期純利益となり、ここ
から利益剰余金として積み立てられるので、内部留保は過去の利益を留保したものというイメージとなっている。
14  江頭憲治郎『株式会社法第 7 版』（有斐閣、2017 年）や神田秀樹『法律学講座双書会社法第 22 版』（弘文堂、2020 年）、北
村雅史・柴田和史・山田純子『現代会社法入門第 4 版』（有斐閣、2015 年）、酒井太郎『会社法を学ぶ』（有斐閣、2016 年）
には、事項索引に「内部留保」の項目の掲載はない。







もその一部を会社内部にとどめておくこと」と記述されている。落合誠一『会社法要説第 2 版』（有斐閣、2016 年）187 頁
では、会社の資金調達として「企業活動から得た利益の内部留保」と記述されている。
16  醍醐聡『会計学講義第 4 版』（東京大学出版会、2008 年）や神戸大学会計学研究室編『会計学基礎論第 6 版』（同文舘出版、
2019 年）、新井清光・川村義則『新版現代会計学第 3 版』（中央経済社、2020 年）には、事項索引に「内部留保」の項目の
掲載はない。
























18  内藤文雄『会計学エッセンス第 4 版』（中央経済社、2020 年）7 頁・128 頁では、それぞれ、カネと情報として「過去に獲
得した利益の保留分（預金）……自己金融（内部留保）による資金」、株主資本等変動計算書からわかることとして「企
業の将来の発展に備えて企業内部に留保しておくのか（内部留保）」と記述されている。
19  仕訳の勘定科目についても、日本簿記学会監修『勘定科目・仕訳事典（第 2 版）』（中央経済社、2017 年）にも、「内部留
保」の項目の掲載はない。また、田村雅俊・鈴木義則・佐藤昭雄・牧村耕一編著『勘定科目別仕訳処理ハンドブック第 18
版（平成 27 年 11 月改訂）』（清文社、2015 年）にも、事項索引に「内部留保」の項目の掲載はない。
20  基本的な企業会計の複式簿記ルールによると、売上げが 100 万円発生したときは、「売上げが 100 万円」とは考えず、「売
上げが 100 万円発生し、現金が 100 万円増えた」と考える。仕訳では、「現金 100/ 売上 100（万円）」となり、売上げで
調達した 100 万円を現金のかたちで保有していることが記録される。さらに、企業取引では一般に信用取引が行われるの
で、帳簿上は売掛金として計上され、その後回収されることになる。これを仕訳で表示すると、売上げの発生時「売掛
















ての会計学－構造・歴史・方法』（中央経済社、2018 年）56 ～ 57 頁）。
24  公益財団法人財務会計基準機構（Financial Accounting Standards Foundation /FASF）企業会計基準委員会（Accounting 
Standards Board of Japan /ASBJ）
  https：//www.asb.or.jp/jp/accounting_standards/implementation_guidance.html 公表日 2013 年 9 月 13 日（修正日 2018































25  例外としては、会社法第 445 条第 4 項「剰余金の配当をする場合には、株式会社は、法務省令で定めるところにより、当
該剰余金の配当により減少する剰余金の額に十分の一を乗じて得た額を資本準備金又は利益準備金（以下「準備金」と総
称する。）として計上しなければならない。」の規定、この規定による資本準備金の計上については会社計算規則第 22 条
第 1 項の規定がある。その他、同条第 5 項・第 6 項参照。
26  2005（平成 17）年改正前商法第 281 条





 2005（平成 17）年改正前商法第 283 条





28  前掲注 15 参照。
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証券などの売却や在庫処分 29、②債権譲渡 30、③不動産や機械設備などのリースバック 31, 32、
④財産的価値を有する事実関係（得意先、経営組織、営業上の秘訣（ノウハウ）など）・特





鑑み、金銭債権の譲渡などをする場合の簡便な対抗要件制度として、債権譲渡登記制度が平成 10 年 10 月 1 日から実施さ
れている。平成 17 年 10 月 3 日には、資産を有効に活用し、さらなる資金調達の円滑化・多様化を図るために「債権譲渡
の対抗要件に関する民法の特例等に関する法律の一部を改正する法律」（平成 16 年法律第 148 号）が施行され、債務者が
特定していない将来債権の譲渡についても、登記による第三者対抗要件具備が可能となっている。























34  租税特別措置法関係通達（法人税編）66 の 4（8）-2 にも、無形資産の例示規定がある。
 （無形資産の例示）










 国税庁「法令解釈通達　通達目次 / 租税特別措置法関係通達（法人税編）」





預金制度 37、⑧流動資産（集合動産、在庫、売掛債権等）担保融資（ABL）38、⑨社債 39 が
ある。株式会社のみということになるが、「株主資本（自己資本）」として資金調達をする










とが挙げられる。手形割引の法的性質については、手形の売買（通説・判例 / 最一小判昭和 48･4･12 金融法務事情 686 号
30 頁）と考えられているが、前掲注 11 の調査の注 2 は短期借入金には受取手形割引残高を含むと記載されており、金銭




木愼一「商法教授方法に関する研究手帖 （18）」名城法学 63 巻 4 号（2013 年）136 ～ 137 頁）。
37  労働基準法第 18 条は、労働者が権利として取得し得るべき賃金の全部又は一部を強制的に貯蓄させる強制貯金を禁止して
いる一方で、一定の制約のもとに、使用者が労働者の貯蓄金をその委託を受けて、社内預金として管理することを容認し
ている。厚生労働省の平成 31 年就労条件総合調査報告 26 頁によれば、資産形成に関する貯蓄制度の種類うち、社内預金
全体で 3.6％、企業規模 1000 人以上でも 9.0％となっている。
38  動産譲渡登記制度は、企業が保有する在庫商品、機械設備、家畜などの動産を活用した資金調達の円滑化を図るため、株
式会社などがする動産の譲渡について、登記によって第三者対抗要件を備えることを可能とする制度である。近年、企業
が保有する在庫商品、機械設備、家畜など、様々な動産を担保として活用する ABL（Asset Based Lending：動産・債権
担保融資）という手法が推進される動きもあり、動産譲渡登記の利用度・重要度は増加している。その他のものとして、
金融庁「ABL（動産・売掛金担保融資）の積極的活用について」
 https：//www.fsa.go.jp/news/24/ginkou/20130205-1.html 参照年月日 2020 年 8 月 2 日。
 経済産業省「（Asset Based Lending　動産・債権担保融資）の普及促進」
 https：//www.meti.go.jp/policy/economy/keiei_innovation/sangyokinyu/index.html 参照年月日 2020 年 8 月 2 日。
39  会社法施行前の 2005（平成 17）年改正前商法には社債の定義規定がなく、資金調達としての株式会社に対する債権であっ
て、これを表章する有価証券と解されていた。会社法では、その 2 条 23 号で「この法律の規定により会社が行う割当てに
より発生する当該会社を債務者とする金銭債権であって、第 676 条各号に掲げる事項についての定めに従い償還されるも
のをいう。」と定義するとともに、会社法第 4 編社債として独立して構成することで、会社法上のすべての会社が社債の
発行が可能なことを明確にしている。また、新株予約権付社債とは、新株予約権を付した社債をいい（会社法 2 条 22 号）、
新株予約権付社債については、新株予約権または社債が消滅した場合を除いて、新株予約権と社債とを別々に譲渡するこ







41  会社法 2 条 21 号は、新株予約権について、「株式会社に対して行使することにより当該株式会社の株式の交付を受けるこ
とができる権利をいう。」と定義している。新株予約権に相当する権利がはじめて導入されたのは「転換権」という概念









熊本学園大学論集『総合科学』　第 26 巻　第 2 号（通巻 50 号）


















する一般法である民法に、有価証券に関する一般規定が設けられた（民法 520 条の 2 ～ 520

















45  田邊宏康『有価証券法理の深化と進化』（成文堂、2019 年）9 頁。
46  民法に規定されたことについては前掲注 45 の 4 ～ 5 頁、民法に有価証券の定義規定が置かれなかったことについては前掲
注 45 の 30 頁。
47  刑法の第 18 章に有価証券偽造の罪の規定がある。




























































義を定めている（金融商品取引法 2 条 24 項）。また、令和元年 5 月に成立した「情報通信技術の進展に伴う金融取引の多
様化に対応するための資金決済に関する法律等の一部を改正する法律」により、セキュリティトークンによるデジタル有

























24 条の 4 の 2）。確認書の規定は、四半期報告書および半期報告書についても準用されてい












　平成 26 年 8 月の「持続的成長への競争力とインセンティブ～企業と投資家の望ましい関
係構築～」プロジェクト（伊藤レポート）最終報告書 36 頁の ROE と資本コスト、資本規律
の【論点】として、「日本企業の ROE 水準は国際的に見て相当に低いのではないか。それを
是認する何らかの根拠ないし理由はあるか。」がある。2019 年 1 月 18 日の経済産業省資料
「企業の稼ぐ力向上に向けたコーポレートガバナンス改革の取組」では、総資産利益率 ROA


















































会社法 178 条に規定されているが、その 1 項で「株式会社は、自己株式を消却することがで
きる。この場合においては、消却する自己株式の数（種類株式発行会社にあっては、自己株
式の種類及び種類ごとの数）を定めなければならない。」と規定している。同様の規定が、
2005（平成 17）年改正前商法第 212 条 55 に規定されていたが、同第 213 条 56 のような強制
55  2005（平成 17）年改正前商法第 212 条
  第 1 項　会社ハ取締役会ノ決議ヲ以テ其ノ有スル自己ノ株式ヲ消却スルコトヲ得此ノ場合ニ於テハ消却スベキ株式ノ種類
及数ヲ定ムルコトヲ要ス
  第 2 項　前項ノ決議ヲ為シタル場合ニ於テハ会社ハ遅滞ナク株式失効ノ手続ヲ為スコトヲ要ス
― 47 ―（47）
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ケースとして、会社法第 156 条から同 176 条、同 192 条、同 193 条、同 197 条、同 234 条、
同 235 条に規定されている。これらを大別すると、株主との合意による取得と株主との合意
以外の事由による取得に分類することかできる。前者には、株主を特定しないで取得する方
法（会社法 156 条）、株主を特定したうえで取得する方法（会社法 160 条）、子会社から取得
する方法（会社法 163 条）、市場取引・公開買付けによる取得する方法（会社法 165 条）な
どがある。後者には、取得請求権付株式の取得の請求（会社法 166 条）、取得条項付株式の










条 2 項 5 号ロ 6 号ロ、同 171 条 1 項 1 項イ、同 185 条、同 194 条 3 項、同 282 条 1 項、同
56  2005（平成 17）年改正前商法第 213 条
  第 1 項　株式ハ前条ノ規定ニ依ルノ外資本減少ノ規定ニ従フ場合又ハ定款ノ規定ニ基キ株主ニ配当スベキ利益ヲ以テスル
場合ニ非ザレバ之ヲ消却スルコトヲ得ズ
  第 2 項　第 215 条第 1 項第 2 項及第 220 条第 4 項ノ規定ハ前項ノ規定ニ依リ株式ヲ消却スル場合ニ之ヲ準用ス
  第 3 項　前項ニ於テ準用スル第 215 条第 1 項ノ期間満了ノ時ニ第 376 条第 1 項及第 2 項ノ手続ガ未ダ終了セザルトキハ其
ノ終了ノ時ニ於テ株式ノ消却ノ効力ヲ生ズ
  第 4 項　株券ヲ発行セザル旨ノ定款ノ定アル場合又ハ発行済株式ノ全部ニ付第 226 条第 1 項但書若ハ第 226 条ノ 2 第 3 項
ノ規定ニ依リ株券ガ発行セラレザル場合ニ於テ第 1 項ノ規定ニ依リ株式ノ消却ヲ為サントスルトキハ会社ハ其ノ旨並ニ会






749 条 1 項 2 号イ、同 758 条 4 号イ、同 768 条 1 項 2 号イ）等のほか、会社法 199 条 1 項が
定める株式の発行手続きと同じ手続きで行うことが必要となる。
　また、設立または株式の発行に際して株主となる者が株式会社に対して払込みをした金額
は、原則として、その全額を資本金としなければならない（会社法 445 条 1 項）。例外とし
て、株式会社に対して払込みをした金額の二分の一を超えない額は、資本金として計上しな
いことができ（会社法 445 条 2 項）、それを資本準備金として計上しなければならない（会






　森永乳業株式会社有価証券報告書第 96 期（平成 30 年 4 月 1 日－平成 31 年 3 月 31 日）お
よび第 97 期（平成 31 年 4 月 1 日－令和 2 年 3 月 31 日）57 について、第 96 期の有価証券報
告書では、自己株式の取得等の状況は会社法第 155 条第 3 号、会社法第 155 号第 7 号および
会社法第 155 号第 8 号に該当する普通株式の取得となっている。内訳は、株主総会決議によ
る取得は該当事項はなし、取締役会決議による取得は会社法第 155 条第 3 号の規定に基づく
取得で、会社法第 163 条の規定により読み替えて適用される同法第 156 条の規定に基づき、
子会社が所有する当社普通株式を取得したものである。会社法第 155 条第 8 号の規定に基づ
く取得は会社法第 197 条第 3 項及び第 4 項の規定に基づき、所在不明株主が所有する当社普
通株式を取得したものである。株主総会決議または取締役会決議に基づかない取得は会社法
第 155 条第 7 号に該当する取得である。第 97 期の有価証券報告書では、自己株式の取得等
の状況は会社法第 155 号第 7 号に該当する普通株式の取得となっている。内訳は、株主総会
決議による取得および取締役会決議による取得は該当事項はなし、株主総会決議または取締
役会決議に基づかない取得は会社法第 155 条第 7 号に該当する取得である。
　森永製菓株式会社有価証券報告書第 171 期（平成 30 年 4 月 1 日－平成 31 年 3 月 31 日）
および第 172 期（平成 31 年 4 月 1 日－令和 2 年 3 月 31 日）58 について、第 171 期の有価証
券報告書では、自己株式の取得等の状況は会社法第 155 条第 3 号および会社法第 155 条第 7
号による普通株式の取得となっている。内訳は、株主総会決議による取得は該当事項はな
57  E00331：森永乳業株式会社（法人番号）8010401029662
 S100G9ZY：有価証券報告書第 96 期（平成 30 年 4 月 1 日－平成 31 年 3 月 31 日）
  https：//disclosure.edinet-fsa.go.jp/E01EW/BLMainController.jsp?uji.verb=W00Z1010initialize&uji.bean=ek.bean.EKW00
Z1010Bean&TID=W00Z1010&PID=W1E63011&SESSIONKEY=1578458911779&lgKbn=2&pkbn=0&skbn=1&dskb=&ask
b=S100G307&dflg=0&iflg=0&preId=1&mul=％ E6％ A3％ AE％ E6％ B0％ B8+es％ 3AE00331+es％ 3AE00331&fls=on&
cal=1&era=R&yer=&mon=&pfs=4&row=100&idx=0&str=E00331&kbn=1&flg=&syoruiKanriNo=S100G9ZY 参照年月日
2019 年 12 月 14 日および 15 日。
 S100J1YH：有価証券報告書第 97 期（平成 31 年 4 月 1 日－令和 2 年 3 月 31 日）
  https：//disclosure.edinet-fsa.go.jp/E01EW/BLMainController.jsp?uji.verb=W00Z1010initialize&uji.bean=ek.bean.EKW00
Z1010Bean&TID=W00Z1010&PID=W1E63011&SESSIONKEY=1609223991594&lgKbn=2&pkbn=0&skbn=1&dskb=&askb
=&dflg=0&iflg=0&preId=1&mul=％ E6％ A3％ AE％ E6％ B0％ B8％ E4％ B9％ B3％ E6％ A5％ AD&fls=on&cal=1&era
=R&yer=&mon=&pfs=4&row=100&idx=0&str=&kbn=1&flg=&syoruiKanriNo=S100J1YH 参照年月日 2020 年 12 月 29 日。
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し、取締役会決議による取得は会社法第 155 条第 3 号による取得であり、株式会社東京証券
取引所の自己株式立会外買付取引（ToSTNeT-3）による取得である。株主総会決議または
取締役会決議に基づかない取得は、会社法第 155 条第 7 号による取得（単元未満株式の買取
り）である。第 172 期の有価証券報告書では、自己株式の取得等の状況は会社法第 155 条第
7 号による普通株式の取得となっている。内訳は、株主総会決議による取得および取締役会
決議による取得は該当事項はなし、株主総会決議または取締役会決議に基づかない取得は会
社法第 155 条第 7 号に該当する取得である。
　雪印メグミルク株式会社有価証券報告書第 10 期（平成 30 年 4 月 1 日－平成 31 年 3 月 31
日）および第 11 期（平成 31 年 4 月 1 日－令和 2 年 3 月 31 日）59 について、第 10 期の有価
証券報告書では、自己株式の取得等の状況は会社法第 155 条第 7 号に該当する普通株式の取
得となっている。内訳は、株主総会決議による取得および取締役会決議による取得は該当事
項はなし、株主総会決議または取締役会決議に基づかない取得は会社法第 155 条第 7 号に該
当する取得である。なお、第 10 回定時株主総会招集通知から、2018 年 9 月 26 日開催の取締
役会において所在不明株主の株式売却を決議し、法令の規定に基づく所要の手続きを経たう
えで、2019 年 2 月 26 日開催の取締役会において所在不明株主 4,832 名の所有する株式のす
べてを当社の自己株式として買い取ることを決議したことが判明した。第 11 期の有価証券
報告書では、自己株式の取得等の状況は会社法第 155 条第 7 号に該当する普通株式の取得と
なっている。内訳は、株主総会決議による取得および取締役会決議による取得は該当事項は
なし、株主総会決議または取締役会決議に基づかない取得は会社法第 155 条第 7 号に該当す
る（単元未満株式買増請求に基づく）取得である。
　明治ホールディングス株式会社有価証券報告書第 10 期（平成 30 年 4 月 1 日－平成 31 年
58  E00369：森永製菓株式会社（法人番号）1010401029660
  S100G9UO：有価証券報告書第 171 期（平成 30 年 4 月 1 日－平成 31 年 3 月 31 日）
  https：//disclosure.edinet-fsa.go.jp/E01EW/BLMainController.jsp?uji.verb=W00Z1010initialize&uji.bean=ek.bean.EKW00
Z1010Bean&TID=W00Z1010&PID=W1E63011&SESSIONKEY=1578462014631&lgKbn=2&pkbn=0&skbn=1&dskb=&ask
b=S100G307&dflg=0&iflg=0&preId=1&mul=％ E6％ A3％ AE％ E6％ B0％ B8％ E8％ A3％ BD％ E8％ 8F％ 93&fls=on&
cal=1&era=R&yer=&mon=&pfs=4&row=100&idx=0&str=E00331&kbn=1&flg=&syoruiKanriNo=S100G9UO 参照年月日
2019 年 12 月 26 日。
  S100J003：有価証券報告書第 172 期（平成 31 年 4 月 1 日－令和 2 年 3 月 31 日）
  https：//disclosure.edinet-fsa.go.jp/E01EW/BLMainController.jsp?uji.verb=W00Z1010initialize&uji.bean=ek.bean.EKW00
Z1010Bean&TID=W00Z1010&PID=W1E63011&SESSIONKEY=1609223467133&lgKbn=2&pkbn=0&skbn=1&dskb=&askb
=&dflg=0&iflg=0&preId=1&mul=％ E6％ A3％ AE％ E6％ B0％ B8％ E8％ A3％ BD％ E8％ 8F％ 93&fls=on&cal=1&era
=R&yer=&mon=&pfs=4&row=100&idx=0&str=&kbn=1&flg=&syoruiKanriNo=S100J003 参照年月日 2020 年 12 月 29 日。
59  E23202：雪印メグミルク株式会社（法人番号）8430001041570
  S100G307：有価証券報告書第 10 期（平成 30 年 4 月 1 日－平成 31 年 3 月 31 日）
  https：//disclosure.edinet-fsa.go.jp/E01EW/BLMainController.jsp?uji.verb=W00Z1010initialize&uji.bean=ek.bean.EKW00
Z1010Bean&TID=W00Z1010&PID=W1E63011&SESSIONKEY=1578452473909&lgKbn=2&pkbn=0&skbn=1&dskb=&askb
=S100G307&dflg=1&iflg=0&preId=1&mul=％ E9％ 9B％ AA％ E5％ 8D％ B0+es％ 3AE23202&fls=on&cal=1&era=R&yer
=&mon=&pfs=4&row=100&idx=0&str=E23202&kbn=1&flg=&syoruiKanriNo=S100G307&no=S100G307 参照年月日 2019
年 12 月 20 日および 21 日。
  S100IWEZ：有価証券報告書第 11 期（平成 31 年 4 月 1 日－令和 2 年 3 月 31 日）
  https：//disclosure.edinet-fsa.go.jp/E01EW/BLMainController.jsp?uji.verb=W00Z1010initialize&uji.bean=ek.bean.EKW0
0Z1010Bean&TID=W00Z1010&PID=W1E63011&SESSIONKEY=1609224248561&lgKbn=2&pkbn=0&skbn=1&dskb=&as
kb=&dflg=0&iflg=0&preId=1&mul=％ E9％ 9B％ AA％ E5％ 8D％ B0％ E3％ 83％ A1％ E3％ 82％ B0％ E3％ 83％ 9F％
E3％ 83％ AB％ E3％ 82％ AF&fls=on&cal=1&era=R&yer=&mon=&pfs=4&row=100&idx=0&str=&kbn=1&flg=&syorui





3 月 31 日）および第 11 期（平成 31 年 4 月 1 日－令和 2 年 3 月 31 日）60 について、第 10 期
の有価証券報告書では、自己株式の取得等の状況は会社法第 155 条第 7 号に該当する普通株
式の取得となっている。内訳は、株主総会決議による取得および取締役会決議による取得は
該当事項はなし、株主総会決議または取締役会決議に基づかない取得は会社法第 155 条第 7
号に該当する（単元未満株式の買取り）取得による取得である。第 11 期の有価証券報告書
では、自己株式の取得等の状況は会社法第 155 条第 7 号および会社法第 155 条第 13 号に該
当する普通株式の取得となっている。内訳は、株主総会決議による取得および取締役会決議
による取得は該当事項はなし、株主総会決議または取締役会決議に基づかない取得は会社法




第 155 条第 3 号、会社法第 155 号第 7 号（単元未満株式の買取り）および会社法第 155 号第
8 号に該当する普通株式の取得、第 97 期の有価証券報告書では、自己株式の取得等の状況は
会社法第 155 号第 7 号に該当する普通株式の取得であった。
　森永製菓株式会社は、第 171 期の有価証券報告書では、自己株式の取得等の状況は会社法
第 155 条第 3 号および会社法第 155 条第 7 号による普通株式の取得（東京証券取引所の自己
株式立会外買付取引による取得）、第 172 期の有価証券報告書では、自己株式の取得等の状
況は会社法第 155 条第 7 号による普通株式の取得であった。
　雪印メグミルク株式会社は、第 10 期と第 11 期の有価証券報告書ともに、自己株式の取得
等の状況は会社法第 155 条第 7 号に該当する普通株式の取得であった。
　明治ホールディングス株式会社は、第 10 期の有価証券報告書では、自己株式の取得等の
状況は会社法第 155 条第 7 号に該当する普通株式の取得、第 11 期の有価証券報告書では、
自己株式の取得等の状況は会社法第 155 条第 7 号（単元未満株式の買取り）および会社法第
155 条第 13 号に該当する普通株式の取得であった。
　自己株式の取得に関して、会社法 155 条 3 号に該当する自己株式の取得は、合意的な自己
株式取得事由であり、会社法 156 条 1 項の株式会社と株主との合意による有償取得の株主総
会決議があった場合で、財源規制は会社法 461 条 1 項 2 号 3 号である。会社法 155 条 8 号に
60  E21902：明治ホールディングス株式会社（法人番号）9010001123947
  S100G7UL：有価証券報告書第 10 期（平成 30 年 4 月 1 日－平成 31 年 3 月 31 日）
  https：//disclosure.edinet-fsa.go.jp/E01EW/BLMainController.jsp?uji.verb=W00Z1010initialize&uji.bean=ek.bean.EKW00
Z1010Bean&TID=W00Z1010&PID=W1E63011&SESSIONKEY=1578459130332&lgKbn=2&pkbn=0&skbn=1&dskb=&ask
b=S100G307&dflg=0&iflg=0&preId=1&mul=％ E6％ 98％ 8E％ E6％ B2％ BB+es％ 3AE21902+es％ 3AE21902&fls=on&
cal=1&era=R&yer=&mon=&pfs=4&row=100&idx=0&str=E21902&kbn=1&flg=&syoruiKanriNo=S100G7UL 参照年月日
2019 年 12 月 26 日。
  S100J1GL：有価証券報告書第 11 期（平成 31 年 4 月 1 日－令和 2 年 3 月 31 日）
  https：//disclosure.edinet-fsa.go.jp/E01EW/BLMainController.jsp?uji.verb=W00Z1010initialize&uji.bean=ek.bean.EKW0
0Z1010Bean&TID=W00Z1010&PID=W1E63011&SESSIONKEY=1609225173344&lgKbn=2&pkbn=0&skbn=1&dskb=&as
kb=&dflg=0&iflg=0&preId=1&mul=％ E6％ 98％ 8E％ E6％ B2％ BB％ E3％ 83％ 9B％ E3％ 83％ BC％ E3％ 83％ AB％
E3％ 83％ 87％ E3％ 82％ A3％ E3％ 83％ B3％ E3％ 82％ B0％ E3％ 82％ B9&fls=on&cal=1&era=R&yer=&mon=&pfs=4
&row=100&idx=0&str=&kbn=1&flg=&syoruiKanriNo=S100J1GL 参照年月日 2020 年 12 月 29 日。
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該当する自己株式の取得は、選択的な自己株式取得事由であり、会社法 197 条 3 項（所在不
明株主の株式の買取り）各号に掲げる事項を定めた場合で、財源規制は会社法 461 条 1 項 6
号である。これに対して、会社法 155 条 7 号に該当する自己株式の取得は、義務的な自己株
式取得事由であり、会社法 192 条 1 項の規定による請求（単元未満株主の有する単元未満株
式の買取り請求）があった場合で、財源規制はない。
　自己株式の取得の傾向を検討するにあたって、これら 4 社の自己株式の取得等の状況を調
査したところ、このことから、自己株式取得の目的としては、会社法 155 条 3 号および会社







　2018 年 8 月 1 日に報告された日本取締役協会 61 の調査 62 によると、上場会社のうち、監
査等委員会設置会社に移行した会社が約 25％を占めるに至った。ちなみに、上記 4 社につい
ては、森永乳業株式会社は監査役設置会社を採用、森永製菓株式会社は監査役会設置会社を
採用、雪印メグミルク株式会社は監査等委員会設置会社を採用、明治ホールディングス株式
会社は監査役会設置会社を採用している。上記 4 社をみても、1 社のみが監査等委員会設置
会社を採用しており、約 25％を占めるに至ったことが少ないサンプルからも窺える。
　監査等委員会設置会社 63 とは、2014 年の会社法改正によって導入された株式会社の機関
設計で、定款の定めにより、監査等委員会を置く株式会社をいう（会社法 2 条 11 の 2）。こ
れは、社外取締役の機能を活用 64, 65 し、モニタリング・モデルへの移行を促進するための新
たな機関設計である。
61  日本取締役協会では、東証 1 部上場企業の社外取締役・独立社外取締役の導入状況について 2004 年から定点調査を行って
きた。とりわけ、日本の上場企業のコーポレート・ガバナンス改革の歩みについて、特に社外取締役・独立社外取締役の
就任数の観点から定点観測を行っている。日本取締役協会 https：//www.jacd.jp/news/opinion/ 参照年月日 2020 年 8 月 
30 日。
62  日本取締役協会の上場企業のコーポレート・ガバナンス調査の 2018 年調査サマリー（2018 年 8 月 1 日）では、「外国人株
主 30％以上の企業比率は、2013 年に 10％を越え、2018 年には 15.6％に達しました。加えて、ISS（海外大手議決権行使
助言会社）等から、取締役会に占める社外取締役の割合を 3 分の 1 以上にという基準が示されたことが、各企業の対応に
も少なからず、影響を与えています。2015 年のコーポレートガバナンス・コードの適用開始から 3 年が経過し、3 名以上
の社外取締役を選任する企業は東京証券取引所 1 部（以下、東証 1 部）に上場する企業では、5 割に近づいてきました。
2018 年 6 月 1 日に公表された、コーポレートガバナンス・コード改定版では、任意の指名・報酬委員会など独立した諮問





  日本取締役協会「上場企業のコーポレート・ガバナンス調査」発表 2018 年 8 月 1 日








64  日本取締役協会の上場企業のコーポレート・ガバナンス調査の 2019 年調査サマリー（2019 年 8 月 1 日）では、「コーポレー
トガバナンス改革も 5 年目を迎え、指名・報酬委員会（任意も含む）のいずれかの設置、社外取締役を 3 人以上選任、ま
たは取締役会の 3 分の 1 を占める企業は、東証 1 部上場企業の半数近くである 1 千社を越えました。その導入のスピード
感は、従来とは比較にならない速さです。今後は、このようなモニタリングを中心とした取締役会をどう運営し、企業価
値向上をどう実現するのかが、課題となってきます。さらに内容を見ますと、社外ではあっても、当該企業と取引関係が
ある等、独立要件を満たしていない場合もまだ含まれます。社外取締役・独立取締役を 3 人以上選任かつ取締役会の 3 分
の 1 を占めるというように、ハードルを上げた場合、企業数は 3 割程度になること、またグローバル水準とされる、社外
取締役 / 独立取締役過半数の取締役会は、取締役会の平均人数を 9 名とした場合、5 人以上を選任している企業となりま
すが、その増加は過去 10 ～ 15 年わずかであり、まだまだ少数派といえるでしょう。社外取締役 / 独立取締役の人数はの
べ 5 千人（東証 1 部）、東証全上場企業ではのべ 1 万人の数字も見えてきました。経営経験や専門知識のある候補者は存在
していますが、社外取締役の機能発揮、その役割について共通認識の形成が、企業サイドも社外取締役自身にも、急務と
なっています。」と分析している。
  日本取締役協会「上場企業のコーポレート・ガバナンス調査」発表 2019 年 8 月 1 日
  https：//www.jacd.jp/news/opinion/ 上場企業のコーポレート・ガバナンス調査分（2019）参照年月日 2019 年 7 月 6 日。
65  日本取締役協会の上場企業のコーポレート・ガバナンス調査の 2020 年サマリー（2020 年 8 月 1 日）では、「コーポレート
ガバナンス改革のながれのなかで、2019 年に成立した改正会社法により、社外取締役の選任が義務付けられました。東証
1 部上場企業においても、複数名を選任する企業も 97.5％に達しています。関係者の努力もあり、国際的に見ても、それ
なりの形式は整ったと言えるでしょう。本年の調査結果では、社外取締役の取締役会に占める比率が 3 分の 1 以上を占め




年～ 2006 年は有価証券報告書に基づく 2 次データ、2007 年以降は東京証券取引所コーポレート・ガバナンス情報サービ
スを利用して、毎年 8 月 1 日に集計しているものである。
  日本取締役協会「上場企業のコーポレート・ガバナンス調査」発表 2020 年 8 月 1 日
  https：//www.jacd.jp/news/opinion/ 上場企業のコーポレート・ガバナンス調査分（2020）参照年月日 2020 年 8 月 30 日。















点で共通している。これら 2 社の有価証券報告書やホームページの投資家向け IR 情報等で
は、前者は監査役会設置会社であるが、後者は、取締役会において決議し 66、2019 年 6 月





























　経済産業省の「2019 年企業活動基本調査 68 確報－平成 30 年度実績－」42 頁によれば、機
関設計の 8 割超は監査役（会）設置会社であった。回答企業 2 万 8405 社のうち監査役（会）
設置会社が 2 万 4563 社（構成比 86.5％）と最も多く、指名委員会等設置会社が 325 社（同











69  アルフレッド・デュポン・チャンドラー（Alfred D. Chandler）は、著書『経営戦略と組織（“Strategy and Structure”）』
の中で、戦略に合わせて最適な組織を設計していくべきであると論じている。
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